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Fiva on tehnyt teema-arvion PRIIPs-saantelyn edellyttdmista avaintietoasiakirjoista. Vaatimus avaintie-
toasiakirjan julkaisemisesta tarjottaessa paketoituja sijoitus- ja vakuutustuotteita yksityissijoittajille tuli
voimaan vuoden 2018 alusta. PRIIPs-saantelyn soveltamisessa on yleisesti ollut joiltakin osin haasteita
ja eurooppalaisten valvontaviranomaisten (ESMA, EBA ja EIOPA) yhteiskomitea on myds antanut
PRIIPs-saantelyn soveltamiseen liittyvia tulkintoja. Fiva on huomioinut ndma haasteet ja keskittynyt
teema-arviossa avaintietoasiakirjojen kaytettavyyteen yksityissijoittajien nakokulmasta.

Fivan teema-arvio osoittaa, ettd PRIIPs-sdantelyn tavoite avaintiedot sisaltdvasta avaintietoasiakirjasta,
jotka ovat tarpeen harkitun sijoituspaatoksen tekemiseksi ja eri tuoteryhmiin kuuluvien tuotteiden vertai-
lemiseksi on kaytdnndssa haastava. Tuotteiden vertailtavuudessa yksityissijoittajalle PRIIPs-saantelysta
tuleva merkittavin hydty vaikuttaisi olevan yksi yhtendinen rakenne, jolla tiedot esitetdan kaikissa tuote-

ryhmissa.

Fivan havaintojen perusteella esimerkiksi strukturoiduissa tuotteissa joudutaan tasapainoilemaan sen
valilla mitka ovat avaintietoja ja toisaalta mitka kaikki tiedot ovat tarpeellisia sijoituspaatdksen teke-
miseksi. Joissakin strukturoiduissa tuotteissa on puhtaammin keskitytty avaintietoihin ja ne ovatkin ylei-
sesti selkeampia ja helppotajuisempia. Sijoituspaatoksen perustaminen niihin tietoihin voi sen sijaan olla
epavarmaa. Saantelyn edellyttamista tiedoista strukturoitujen tuotteiden likviditeettia ja ennen aikaista
myyntid koskevien kuvausten esittdminen vaikuttaa myds haastavalta ja niissa on tuotteiden kehittgjilla
parannettavaa.

Sijoitussidonnaisten vakuutusten ns. vakuutuskuorta koskevat avaintietoasiakirjat antavat hyvin niukasti
konkreettista ja hyodyllista tietoa esimerkiksi tuotteen riskeistd, kuluista tai tuottonakymista, joita voidaan
pitda avaintietoasiakirjojen keskeisimpana tietosisaltona. Lisaksi vakuutustuotteiden varsinaisten sijoitus-
kohteiden ja tavoitteiden kuvaukset ovat hyvin yleisluonteisia. Tasta johtuen mahdollisuudet naiden tuot-
teiden keskinaiseen vertailuun tai muihin sijoitustuotteisiin kohdistuvaan vertailuun avaintietoasiakirjojen
pohjalta ilman sijoituskohteiden valitsemista ja niiden tietoihin perehtymista ovat rajalliset. Strukturoitujen
tuotteiden ja johdannaisten osalta samaan tuoteryhmaan kuuluvien eri kehittjien tarjoamien tuotteiden
keskinaiseen vertailuun on enemman mahdollisuuksia sikali kun markkinoilla on samankaltaisia tuotteita
tarjolla.

Fiva kiinnittaa avaintietoasiakirjojen kehittgjien huomiota niiden laatuun. Avaintietoasiakirjoissa on kay-
tetty epaselvia ja monimutkaisia termeja, hyvin suppeita tai liian yleisluonteisia kuvauksia ja niissa on
huomattavasti kirjoitus- ja kdanndsvirheita. Kehittajien vastuulla on, ettd dokumentit ovat laadukkaita,
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jolloin sijoittajat lukevat niita ja pystyvat kayttamaan niita sijoituspaatésten tekemiseen. Laadunvarmis-
tukseen olisi kiinnitettava tarkempaa huomiota erityisesti kaytettdessa automatisoitua tai koneellista tuot-
tamista avaintietoasiakirjojen laatimisessa, niiden kdantamisessa tai niihin sisaltyvan informaation tuotta-
misessa.

1 Teema-arvion tavoite

Fivan teema-arviossa on tarkasteltu tietojen esittdmista eli miltd avaintietoasiakirjoissa esitetyt tiedot
nayttavat yksityissijoittajan nakokulmasta. Tavoitteena on ollut arvioida sita tayttavatko avaintietoasiakir-
jat niille kaytanndssa asetetut tavoitteet harkitun sijoituspaatoksen tekemisesta ja tuotteiden keskinai-
sesta vertailtavuudesta.

Teema-arvio perustuu otantaan ja valittujen asiakokonaisuuksien lapikayntiin ja arviointiin. Suomessa on
kansalliseen lakiin perustuva velvollisuus toimittaa avaintietoasiakirjat ja niiden paivitykset Fivalle. Fiva
on vastaanottanut vuoden 2018 aikana yhteensa yli 200 000 avaintietoasiakirjaa tai avaintietoasiakirjan
paivitysta. Teema-arviossa on tarkasteltu keskeisia tuoteryhmia, kuten vakuutustuotteita, strukturoituja
sijoitustuotteita ja johdannaisia. Sijoitus- ja vaihtoehtorahastot kuuluvat myés PRIIPs-saantelyn piiriin,
mutta niiden osalta on yleisesti hyddynnetty niille annettua siirtyméaaikaa’. N&in ollen nama tuotteet eivat
ole olleet arvioinnin kohteena. Teema-arviossa tarkempaan arviointiin on otettu 30 avaintietoasiakirjaa
eri tuoteryhmista.

Teema-arviossa ei ole arvioitu lukujen tai arvojen maarittamisessa kaytetyn metodologian oikeaa sovel-
tamista tai lukujen ja arvojen oikeellisuutta. Teema-arvio ei ole luonteeltaan sellainen, etta siina olisi kat-
tavasti arvioitu asiakirjakohtaisesti tai aiheittain ovatko avaintietoasiakirjat laadittu sdantelyn edellytta-
malla tavalla.

2 PRIIPs-saantelyn keskeiset tavoitteet

PRIIPs-saantelyn lahtékohtana voidaan pitaa sita, etta yksityissijoittajat voivat tehda sijoituspaatéksia
avaintietoasiakirjan pohjalta. Avaintietoasiakirjojen on annettava tiedot, jotka ovat tarpeen harkittujen si-
joituspaatdsten tekemiseksi ja toisaalta eri tuotteiden vertailemiseksi. Toisaalta tietojen on haluttu olevan
ytimekkaassa muodossa ja nain ollen kaytannossa keskittyvan avaintietoihin?.

Avaintietoasiakirjan on oltava tdsmallinen, tasapuolinen ja selkea. Sen on oltava esitystapansa, asette-
lunsa ja kirjasinkokonsa puolesta helppolukuinen ja keskittynyt yksityissijoittajien tarvitsemiin avaintietoi-
hin. Lisaksi kielen ja tyylin tulee olla ytimekasta ja helppotajuista, joka auttaa lukijaa ymmartamaan tie-
dot.

! Laativat UCITS ja AIFMD sééntelyn edellyttamét avaintietoesitteet.

2 PRIIPs-asetuksen resitaali (15): yksityissijoittajille olisi annettava tiedot, jotka ovat tarpeen harkitun sijoituspéétéksen tekemiseksi ja eri PRIIP- tuotteiden
vertailemiseksi, mutta jos tietoja ei esitetéd lyhyessa ja ytimekkddssd muodossa, ne voivat jd4da kdyttamaétta. Tdman vuoksi avaintietoasiakirjan olisi sisél-
lettévé vain avaintietoja, erityisesti tietoja tuotteen luonteesta ja ominaisuuksista, mukaan lukien mahdolliset pddomatappiot, seké tuotteen kuluista ja
riskiprofiilista, sekd merkityksellisia tietoja tuotto- tai arvonkehityksesta ja eréitd muita erityistietoja, jotka saattavat olla tarpeen késityksen saamiseksi
erityyppisten tuotteiden ominaisuuksista’.

Ote PRIIPs-asetuksen resitaalista (22): Yksityissijoittajat tekevét sijoituspdétéksensé avaintietoasiakirjojen perusteella.
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3 Avaintiedot ja harkittu sijoituspaatos

3.1 Tuotteen tyyppi

PRIIP-tuotteen tyyppia koskevat kuvaukset tuotteen oikeudellisesta muodosta ovat joissakin avaintie-
toasiakirjoissa epaselvia. Esimerkiksi vakuutustuotteiden osalta kuvaukset vaihtelevat ja useissa tapauk-
sissa asiakkaan pitaa perehtya vakuutuksen tuoteselosteeseen tai ehtoihin saadakseen varmuuden tuot-
teen juridisesta muodosta.

Joissakin avaintietoasiakirjoissa mainitaan esimerkiksi sijoitussidonnainen saastéhenkivakuutus tai sijoi-
tussidonnainen kapitalisaatiosopimus, jotka ovat vakiintuneita termeja saantelyn piirissa oleville vakuu-
tuksille. Yleisesti kaytetaan yleisempia kuvauksia kuten “sijoitussidonnainen saastévakuutus” tai "sijoitus-
vakuutus”, viitataan vakuutusluokkalain mukaisiin vakuutusluokkiin, tai esitetaan laajempia kuvauksia.
Vakuutustuotteiden osalta talla on merkitysta, koska kapitalisaatiosopimuksessa ei ole vakuutettavaa
henkilda toisin kuin saastdhenkivakuutuksessa. Saastéhenkivakuutukseen voi maaritella edunsaajan toi-
sin kuin kapitalisaatiosopimukseen.

Strukturoitujen velkakirjojen osalta tuotteen tyyppi -kohdasta ilmenee tuotteen velkakirjaluonne ja usein
myos tuotteen kohde-etuuden luonne, esimerkiksi "osakesidonnainen joukkovelkakirjalaina". Luonneh-
dinnassa on saatettu kayttda myds lainsdadannoésta peraisin olevia termeja kuten rahoitusvaline, joka ei
valttamatta ole kuitenkaan tarkka termi kuvaamaan tuotetta keskivertosijoittajalle.

3.2 Tuoton muodostuminen ja tuotteen luonne

Monimutkaisten sijoitustuotteiden, kuten strukturoitujen tuotteiden tai vakuutustuotteiden kohdalla kaik-
kien keskeisten ehtojen esittdminen avaintiedoissa ei kdytannossa ole yleensa mahdollista. Suurin
haaste vaikuttaa olevan 16ytaa tasapaino avaintietojen ja harkittuun sijoituspaatdkseen tarvittavien tieto-
jen esittdmisessa siten, ettd molemmat tavoitteet toteutuvat.

Suppeampien tietojen antaminen voi jattaa avaintietoasiakirjasta pois sijoituspaatoksessa tarvittavia tie-
toja ja heikentda avaintietoasiakirjan kaytettavyytta sijoituspaatdksen tekemisessa. Toisaalta pyrittdessa
antamaan hyvin yksityiskohtaisesti tietoja voi avaintietoasiakirjan luettavuus ja selkeys karsia.

Strukturoitujen tuotteiden osalta tuotetta ja tuoton muodostumista on kuvattu vaihtelevasti tuotteen kehit-
tajasta riippuen. Osassa ehdot on kuvattu hyvin suppeasti. Talldin on selvaa, etta kyse on ainoastaan
avaintietojen esittamisesta. Jos tuotteen tuoton laskenta on monimutkaista ja sisaltda paljon erilaisia eh-
toja, niin pelkastaan naiden avaintietojen perusteella tuoton muodostumisesta ei voida saada tarkkaa
kuvaa. Osassa on kuvattu laajemmin tuotteen ehtoja ja mainittu esim. suojaustasoja ja arvostuspaivia.

Tuoton muodostumista koskevien tietojen yksityiskohtaisuudessa on ainakin teema-arvion otantaan si-
saltyneiden avaintietoasiakirjojen kohdalla mielenkiintoinen yhteys tuotteen monimutkaisuuteen. Esimer-
kiksi riskiluokkaan 5 kuuluneiden tuotteiden osalta tuotteen ehdot on kuvattu usein hyvin yksityiskohtai-
sesti ja luettelonomaisesti kun taas alemman riskiluokan tuotteiden osalta kuvaus saattoi sisaltaa vain
joitakin olennaisimpia ehtoja ja tuotonmuodostusta kuvaavan lyhyen selostuksen. Lyhyet selostukset
ovat ymmarrettavia, mutta on selvaa, etta siita ei iimene kaikki tuoton laskentaan vaikuttavat yksityiskoh-
taiset ehdot, joilla on merkitysta esimerkiksi loppuarvon maarittamisessa.

Vakuutustuotteiden tavoitteita kuvataan hyvin yleiselld tasolla, kuten myds keinoja niiden saavutta-
miseksi. Sijoituskohteet mainitaan usein, mutta vain harvoissa tapauksissa sijoituskohteita kuvataan tar-
kemmin ja silloinkin yleisella tasolla. Kohdemarkkinoita ei ole yleensa tarkemmin maaritelty.
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Tavoite voi olla kuvattu esimerkiksi, ettd "tavoitteena on saavuttaa positiivinen tuotto keskipitkalla tai pit-
kalla aikavalilld”, "tavoitteena on saavuttaa positiivista arvonnousua vakuutusmaksuille”, "tuote on tarkoi-
tettu pitkdaikaiseen saastamiseen ja sijoittajan varallisuuden kasvattamiseen valittujen sijoituskohteiden
arvonnousun kautta” tai "tavoitteena on varallisuuden kasvattaminen sijoituskohteiden kautta seka talou-
dellinen turva edunsaajille”. Keinoista mainitun tavoitteen saavuttamiseksi ei ole suoraan kerrottu. Sen
sijaan on kuvattu tuotteen rakennetta ja ominaisuuksia, esimerkiksi valittavissa olevia sijoituskohteita ja

kuluja.

Sijoituskohteita kuvataan paaosin kertomalla vakuutukseen liitettavissa olevat kohteet (sijoitusrahastot ja
-korit, rahastot, sijoitusobligaatiot, vuosikorollinen vaihtoehto [=laskuperustekorkoinen osa], joukkolainat,
osakkeet).

Arvopaperistetuista johdannaisista on mahdollista laatia avaintietoasiakirjoja, joiden tiedoista on ainakin
hyotya sijoituspaatdksen tekemisessa, mutta lopulliseen paatdkseen vaikuttaa keskeisesti tuotteen kul-
loinenkin markkinahinta markkinapaikalla. Toisaalta johdannaissopimusten, esimerkiksi koronvaihtosopi-
musten, avaintietoasiakirjoista ei vaikuta olevan niin selkeaa hyotya paatdksenteossa, koska tuotteen
tiedot joudutaan esittdmaan esimerkinomaisesti ja sopimuskorko riippuu sopimuksen tekohetken markki-
nakorkojen lisaksi usein myds asiakaskohtaisista tekijoista.

3.3 Tuotteen likviditeetti ja sen myyminen ennenaikaisesti

Strukturoitujen tuotteiden osalta yksi haastava osa-alue tuotteiden kehittjille on tuotteen likviditeettia,
likviditeettiriskia ja ennenaikaista myyntia koskevat kuvaukset, jotka eivat useissa otantaan sisaltyneissa
avaintietoasiakirjoissa olleet riittavan selkeita.

Riski-indikaattorin yhteydessa sijoittajia on varoitettava tuotteen huonosta likviditeetista tai sen puuttumi-
sesta mikali tuote sdantelyssa maaritellylla tavalla on joko epalikvidi tai siihen liittyy merkittava likviditeet-
tiriski. Osasta avaintietoasiakirjoja vakiomuotoinen varoitus puuttui kokonaan, vaikka tarve sen sisallytta-
miselle kavi ilmi asiakirjan muista osista.

Lisaksi tietoa siita miten ja milloin sijoittajan on mahdollista realisoida tuote ennenaikaisesti, tulee antaa
avaintietoasiakirjan osiossa "Miten pitkéksi aikaa sijoitus olisi teht&vé, ja saako sijoittaja rahansa pois
ennen sijoituksen erddntymisaikaa?” Talta osin avaintietoasiakirjoissa on usein todettu esimerkiksi, etta
sijoittaja ei voi joko erdannyttaa tuotetta ennenaikaisesti tai siihen liittyy suuria kuluja tai tappioita. Tallai-
set kuvaukset ovat sijoittajan nakdkulmasta hankalia, koska ne ovat epaselvia ja tulkinnanvaraisia. Niista
ei saa varmaa kuvaa voiko tuotteen myyda ennenaikaisesti niin, etta siihen liittyy ylimaaraisia kuluja vai
onko tuotteesta ylipddnsa mahdollista luopua ennen sen erdantymista.

Vakuutustuotteiden avaintietoasiakirjoissa kerrotaan mahdollisuudesta peruuttaa vakuutus 30 paivan ku-
luttua sopimuksen tekemisesta ja useammin mahdollisuudesta irtisanoa ja takaisinostaa se. Myds asi-
aan liittyvat ehdot ja kulut mainitaan. Sijoituskohteiden likviditeetista ei yleisesti kerrota. Jos vakuutuk-
seen liitetty sijoituskohde tai osa niista ovat epalikvideja, vakuutuksen takaisinostoarvoa ei voida maari-
tellad ja rahojen saaminen voi viivastya.

3.4 Riski-indikaattori
Vakuutustuotteiden avaintietoasiakirjoissa on tyypillisesti merkitty koko riskiskaala tai asteikon kohdat 2-

6 soveltuvaksi ko. tuotteeseen. Lisaksi mainitaan, etta riski riippuu valittavista sijoituskohteista. Nain ol-
len riski-indikaattorin antama tieto ei ole sindllaan kovinkaan informatiivista.
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Riski-indikaattorin yhteydessa tulee myds antaa tietoja sellaisista tuotteeseen liittyvista riskeista, joita ei
ole otettu huomioon riski-indikaattorissa. Tallainen riski on tyypillisesti esimerkiksi valuuttakurssiriski. Toi-
sinaan avaintietoasiakirjassa lueteltiin useita tallaisia riskitekijéitd (muun muassa jalkimarkkinariski, yli-
kurssiriski ja kriisinratkaisumenettely). Toisinaan kehittajat mainitsevat tallaisena riskina mahdollisuuden,
etta tuote erdantyy ennenaikaisesti

Saantelyn lahtdkohta on, etta esitettyjen riskitekijéiden vaikutus sijoittajaan on selitettava. Pelkka luettelo
ei tayta tata vaatimusta.

3.5 Tuottondkymat

Tuottondkymien esittdmiseen tuotteille, joiden suositeltu sijoitusaika on alle yksi vuosi tai jotka eivat edel-
lyta mitaan sijoitusta alussa, on liittynyt yleisesti isoja soveltamishaasteita. Tuottoina on esitetty tuhansia

prosentteja negatiivisia tuottolukuja, negatiivisia tuottolukuja kaikissa skenaarioissa, samoja tuottolukuja

kaikissa skenaarioissa tai niita ei ole esitetty lainkaan.

Joissakin strukturoiduissa tuotteissa osa kehittajista merkitsee alaviittein ne tuottonakymat, joihin liittyy
strukturoidun velkakirjan ennenaikainen eraantyminen ehtojen mukaisesti. Talla kaytannolla on pyritty
selventamaan haastavaa asiaa ja kiinnittamaan sijoittajien huomio tuotteen ominaisuuteen. Pyrkimys on
hyva, mutta osoittaa samalla kdytanndssa sen, etta vaikeampien tuoteominaisuuksien viestiminen avain-
tietoasiakirjassa ei ole helppoa.

Suomessa myytavat PRIIPS-saantelyn piiriin kuuluvat henkivakuutukset ovat paasaantdisesti ns. MOP-
tuotteita eli niihin voidaan liittda useita eri sijoituskohteita. Niiden ei mydskaan ole tarpeen kertoa tuottos-
kenaarioista samalla tavalla ja otantaan kuuluneista avaintietoasiakirjoista vain parissa kerrottiin mahdol-
lisista tuotoista. Osassa tuottoa ei mainita lainkaan, osassa todetaan, etta se vaihtelee sijoituskohteiden
arvonkehityksen mukaisesti.

3.6 Kulut

Kaikissa tuoteryhmissa (strukturoiduissa tuotteissa, vakuutuksissa ja johdannaisissa) paaasiallinen kay-
tantd on, etta kululukujen kerrotaan olevan arvioita. Arvioina annettava kuluinformaatio heikentaa kululu-
kujen arviointia ja niiden lapinakyvyytta. Tallaisen kdytannon soveltaminen on saantelyn mukaan mah-
dollista ainoastaan jos kyse on ns. uusista PRIIP-tuotteista.

Vakuutustuotteiden osalta kulujen esittdmisessa on myos muita tekijoita, jotka ovat olennaisia kuluinfor-
maation hyddyntamisen kannalta. Avaintietoasiakirjoista ei aina kay ilmi, onko kululaskelmissa otettu
huomioon seka vakuutuksen etta sijoituskohteiden kulut, ja miten sijoituskohteiden kulut on otettu huomi-
oon. Liséksi MOP-tuotteissa ilmoitetaan tyypillisesti kuluhaitareita ja niiden vaihteluvalit voivat olla todella
suuria. Esimerkiksi 1 vuoden sijoitusperiodilla kulut saattavat olla 3-7 %:a ja suositellun sijoitusajan koh-
dalla 1-4 %:a vuodessa. Nain suuret vaihteluvalit luonnollisesti heikentavat informaation kaytettavyytta ja
vertailtavuutta muihin tuotteisiin.

3.7 Yksityissijoittajatyyppi

Avaintietoasiakirjojen kohdat, missa kerrotaan yksityissijoittaja, jolle tuotetta on tarkoitus markkinoida,
ovat usein saantelyn tavoitteiden kannalta aika yleisella tasolla. Parhaiten kuvauksissa on onnistuttu tuo-
maan esille sijoittajan riskinkantokykyyn ja sijoitushorisonttiin littyvaa nakdkulmaa. Sita vastoin sijoitta-
jalta edellytettdvaa osaamista ja perehtyneisyytta koskevat kuvaukset olivat yleisluonteisempia ja kaiken
kaikkiaan harvinaisempia.
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Toimijoiden kesken kuvauksissa on myds selkeita laadullisia tasoeroja. Tuoteryhmia verrattaessa taman
otannan perusteella vakuutustuotteiden kohdalla yksityissijoittajatyyppien kuvaukset ovat yleisesti sup-
peampia kuin muiden otantaan kuuluneiden tuoteryhmien kohdalla. Kuvaukset ovat joissakin tapauk-
sissa hyvin lyhyita, sisaltona esimerkiksi "arvonvaihtelua sietava”, "pitkajanteinen”, valmis hyvaksymaan
sijoitustappioita” tai "suomalaiset ammattimaiset ja ei-ammattimaiset sijoittajat”. Suuressa osassa tuo-

daan esille se, etta sijoittajatyyppi riippuu valittavista sijoitusvaihtoehdoista.

Strukturoitujen velkakirjojen osalta kohderyhmien luonnehdinnat ovat keskimaarin kattavampia, joskin
my0s vaihtelevia. Yleensa kohderyhma on rajattu sijoituskokemukseen, sijoitustavoitteisiin, riskinkanto-
kykyyn ja sijoitushorisonttiin liittyvilla luonnehdinnoilla. Joissakin avaintietoasiakirjoissa on kaytetty sijoi-
tuskokemuksen maarittdmisessa termeja "perehtynyt” tai "osaava sijoittaja” ja termit maaritelldan alaviit-
teessa tai itse selostuksessa.

Toisinaan luonnehdinnat ovat kuitenkin hyvin ristiriitaisia keskenaan. Avaintietoasiakirjassa on saatettu
kertoa tuotteen sopivan sijoittajalle, joka haluaa sailyttdad padoman, mutta samaan aikaan taytyy olla val-
mis merkittdvaan padoman menettamiseen. Toisessa esimerkissa tuotteen kerrotaan soveltuvan sijoitta-
jalle, jonka tavoitteena on padoman turvaaminen, vaikka tuotteen riskiluokka on hyvin korkea. Naiden
havaintojen perusteella vaikuttaa silta, ettd joissakin tapauksissa naiden tietojen tuottaminen on linkitetty
tuoteominaisuuksiin tavalla, joka ei valttamatta aina vaikuttaisi tuottavan johdonmukaista ja oikeaa tietoa.

4 Vertailtavuus

4.1 Samaan tuoteryhmaan kuuluvien tuotteiden vertailu

Avaintietoasiakirjat selkeasti mahdollistavat samaan tuoteryhmaan kuuluvien eri kehittajien tarjoamien
tuotteiden keskinaisen vertailun johonkin rajaan asti. Eniten vertailtavuutta voi hyédyntaa jos markkinoilla
on hyvin samanlaisilla ehdoilla olevia tuotteita samaan aikaan. Vertailumahdollisuuksia puolestaan hei-
kentaa se edella mainittu seikka, ettd "mika tdma tuote on” osion kuvausten yksityiskohtaisuudessa voi
olla olennaisia eroja kehittajien valilla.

Riittavan samankaltaisia arvopaperistettuja johdannaisia on esimerkiksi mahdollista vertailla tietyilta osin
pelkastaan avaintietoasiakirjojen tietojen perusteella. Tavalliset (plain vanilla) koronvaihtosopimukset
ovat ehdoiltaan usein yksinkertaisia ja samanlaisia, mika oli todettavissa myds otokseen sisaltyneista
avaintietoasiakirjoista. Esimerkiksi avaintietoasiakirjojen tuottonakymissa ja kuluissa on kuitenkin sellai-
sia eroja, jotka indikoivat, etta eri toimijat mahdollisesti soveltavat sdantelya eri tavalla, eivatka tiedot
siksi ole vertailukelpoisia. Tassa kartoituksessa ei kuitenkaan menty syvemmalle naiden tuottonakymien
ja kulujen esittamisvaatimusten soveltamiseen.

Strukturoitujen velkakirjojen osalta tarkastelussa oli useita ns. autocall-tuotteita, joiden ehdoista asiakir-
jassa annettiin yksityiskohtaiset tiedot, mikd mahdollisti niiden tarkemman vertailun. Monien matalam-
man riskiluokan tuotteiden vertailtavuutta hankaloitti kuitenkin esimerkiksi se, etta liikkeeseenlaskuhintaa
(emissiokurssi) ei ollut laheskaan kaikista tuotteista ilmoitettu avaintietoasiakirjassa. Strukturoitujen vel-
kakirjan tuottondkymien osalta vertailtavuutta heikensi se, ettad useat toimijat ilmoittivat taulukossa suosi-
tellun sijoitusajan sijaan tuotteen erapaivan.

Vakuutustuotteiden avaintietoasiakirjoissa kaytetaan tuotteista eri termeja, joten asiakas ei valttamatta
tiedd, vertaako keskendan samanlaisia vakuutuksia (sdastohenkivakuutus vs. kapitalisaatiosopimus).
Muidenkin tuotteiden kohdalla kaytannéssa samaan tuoteryhmaan kuuluvien tuotteiden juridiset nimet
poikkesivat usein toisistaan, mika hankaloittaa vertailtavuutta.
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4.2 Eri tuoteryhmiin kuuluvien tuotteiden vertailu

Vertailtaessa eri tuoteryhmien tuotteita keskenaan suurin hyoty sijoittajalle on siita, etta on yksi yhtenai-
nen rakenne jolla tiedot esitetdan. Sijoittaja 16ytaa samat osiot, esimerkiksi kulut, riskit ja tuottonakymat
"tutuilta paikoilta” dokumentaatiossa ja pystyy nain kdymaan nopeammin Iapi suuremmankin maaran
tuotteita selvittdessaan potentiaalisia sijoitusvaihtoehtoja.

Lisaksi esimerkiksi saantelyn edellyttama vakiomuotoinen teksti avaintietoasiakirjan tarkoituksesta ja
mahdollinen varoitus tuotteen monimutkaisuudesta ovat tarkeita elementteja. Ne antavat selkean pohjan
seka tuotteen ettd asiakirjan luonteesta vahemman perehtyneille sijoittajillekin. Naiden vakiomuotoisten
tietojen esittdmisen osalta Fivan teema-arviossa ei havaittu puutteita.

Varsinaisten tietojen vertailu eri tuoteryhmien tuotteiden valilla on kuitenkin vaikeaa. Selvimmin tdma tu-
lee esille vertailtaessa MOP- tuotteita muihin tuotteisiin. Vakuutukset eivat ole avaintietoasiakirjojen poh-
jalta vertailtavissa muiden tuotteiden kanssa, koska useimpiin vakuutuksiin on liitettavissa lukuisia, jopa
kymmenia erillisia sijoituskohteita, joiden ominaisuudet vaihtelevat ja vaikuttavat koko vakuutuksen
tuotto-odotukseen, riskiin ja kuluihin. Nain ollen vakuutukset eivat ole avaintietoasiakirjojen pohjalta ver-
tailtavissa keskenaan tai muiden tuotteiden kanssa ilman sijoituskohteiden tarkempaa valintaa.

Toinen, jo tuotteiden perusluonteesta tuleva vertailtavuutta heikentava asia on se, etta kaytanndssa suo-
sitellut sijoitusajat ovat tyypillisesti hyvin erilaisia esimerkiksi johdannaisten, strukturoitujen velkakirjojen
tai vakuutusten valilla.

Myds saantelyn erilainen soveltaminen eri tuoteryhmissa voi hankaloittaa vertailtavuutta. Esimerkiksi
osion "Mita tapahtuu jos PRIIP-tuotteen kehittdja on maksukyvyton” kuvauksissa oli selvasti eroavai-
suutta tuoteryhmien valilla, vaikka mitdén suoranaista syyta tadhan ei pitaisi olla. Strukturoitujen velkakir-
jojen osalta yleensa mainitaan, etta tuote ei kuulu joko talletussuojan tai minkaan korvaus- tai takausjar-
jestelman piiriin. Vakuutustuotteiden avaintietoasiakirjoissa todetaan usein, etta ei ole talletussuojaa tai
sijoittajansuojarahaston suojaa. Lisaksi niissa esiintyy kuitenkin usein kuvauksia vakavaraisuusjarjeste-
lyistd, vakuutusyhtioon kohdistuvasta viranomaisvalvonnasta tai vakuutussaatavien etuoikeudesta kon-
kurssissa.

5 Avaintietoasiakirjojen selkeys ja kielellinen laatu

5.1 Selkeys

Yleisesti otantaan kuuluneet avaintietoasiakirjat ovat esittamistavaltaan selkeita. Niissa on noudatettu
annettua mallia eika niissa viitata markkinointiaineistoon. Varien tai muiden tehosteiden kaytto ei ole har-
haanjohtavaa. Joissakin paljon ehtoja siséaltavissa tuotteissa teksti on tosin hyvin tiivista eika nain ollen
ole erityisen helppolukuista.

Avaintietoasiakirjojen kieli on enimmakseen melko teknista yleiskieltd, mutta jonkin verran esiintyy hyvin
pitkia ja monimutkaisia juridisia kuvauksia, mitka eivat vastaa avaintietoasiakirjoille asetettuja vaatimuk-
sia helppotajuisesta kielesta. TAma tulee erityisen selkeasti esille tuotteiden nimien tai tuotetyypin koh-
dalla, jotka ovat monesti puhtaan juridisia tai teknisia maaritelmia.

Aarimmillaan avaintietoasiakirjojen kohdalla on sellaisia suurempia tasmallisyytta ja ymmarrettavyytta
koskevia puutteita, etta asiakirjan eri osiot sisaltdvat keskenaan ristiriitaista tai epaselvaa tietoa tuotteen
keskeisistd ominaisuuksista. Yksi esimerkki epaselvasta esittamisesta ja epajohdonmukaisuuksista eri
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osioiden valilla koski niitd avaintietoasiakirjoja, joissa ei esitetty tietoa liikkeeseenlaskuhinnasta, mutta
joissa kuitenkin ylikurssista johtuen varoitettiin riskistd menettaa sijoitettu padoma osittain.

Lisaksi joissakin avaintietoasiakirjoissa esitetyt luvut ovat epdjohdonmukaisia niin, etta esimerkiksi tuot-
teen kokonaiskulut ovat yli 100 prosenttia tai tappiot yli 100 prosenttia tuotteissa joissa ei ollut mitdan
lisamaksuvelvoitetta. Vaikuttaa silta, etta laskukaavojen antamia lukuja on esitetty hyvin mekaanisesti
ilman riittdvaa kontrollia niiden tuloksista.

5.2 Kielellinen laatu

Avaintietoasiakirjojen kielellisessa ilmaisussa havaittiin sita vastoin yllattavan paljon heikkouksia. Nama
havainnot viittaavat siihen, ettd dokumenttien tarkastusta ei ole tehty riittdvan huolellisesti tai lainkaan.

Otokseen sisaltyi myds avaintietoasiakirjoja, jotka vaikuttavat tuotetun ja/tai kdannetyn koneellisesti ja
niisséd on mahdollisten koodausvirheiden vuoksi esimerkiksi sellaisia selvia virheita, etta taulukoista puut-
tuu numeerisia tietoja tai asiakirjan kieli vaihtuu toiseksi kesken lauseen. Otannassa tuli myds ilmi yksit-
taistapauksia, joissa avaintietoasiakirja oli taysin kayttdkelvoton puutteellisen laadun ja virheiden joh-
dosta3.

5.3 Helppotajuisuus

Tuotteiden ehdot ovat usein niin monimutkaiset, etta esimerkiksi avaintietoasiakirjan "mika tama tuote
on?" -kohta on selvasti haasteellinen kirjoittaa saantelyn edellyttamalla tavalla selkealla, ytimekkaalla ja
helppotajuisella kielelld. Tuotteen yksittdisten ehtojen kopioiminen tdhan avaintietoasiakirjan kohtaan
sellaisenaan esimerkiksi sdantelyn edellyttdmasta tuotteen esitteesta ei ole suositeltava kaytanto aina-
kaan ilman, etta siinad kerrotaan mita ehtojen usein yleiskielesta poikkeavat sopimustekniset termit tar-
koittavat kaytannossa.

3 Esimerkiksi KID kéénnetty sanalla lapsi.
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